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0 引 言
随着信息技术的发展，社交媒体逐步成为






数约 250 条②． 另一方面，越来越多的投资者开
始利用分析师的社交媒体获得信息，《2015 微博
用户发展报告》提供的资料显示，2015 年第三季
度约有 5 400 万人利用微博信息进行投资决策．
此外，社交媒体在分析师行业的应用还获得了
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进行挖掘与解读影响资本市场［15 － 17］． 具体而言，
分析师可以扮演两种角色，一种是信息挖掘角色，
另一种是信息解读角色． 其中，信息挖掘角色指


















































当投资 者 注 意 力 不 足 时，信 息 传 播 效 率 会 下
降［9 － 12］． 因此，无论是企业盈余公告还是分析师
盈余预测公告，都存在因注意力缺乏而导致的股
价反应不足或盈余公告后漂移现象［10，22 － 23］． 上
述研究表明，只有吸引了投资者注意力，信息的价




信息来源: 新浪财经 http: / / finance． sina． com． cn /stock /quanshang /ybyj /20140609 /144319355242． shtml，下同．
如华泰证券某分析师在微博分享研究报告《新力金融( 600318) : 类金融领跑者，掘金互联网金控》并指出该公司的目标价为 38 元 ～ 40 元，
齐鲁( 中泰) 证券某分析师在微博中提及“今天调研总体感觉板材需求明显弱于长材，……”等．















分析师． 本研究的样本区间是 2007 年 ～ 2015 年，
以 2007 年为起点的原因在于: 1) 2007 年 1 月1 日
起，上市公司开始实施新会计准则，选择 2007 年
及之后的年份可以避免准则前后财务指标度量标
准不一致的情形; 2 ) 从 2007 年开始，分析师人数











［－ 1，1］) 内 出 现 重 叠 的 盈 余 预 测 数 据 ( 共
128 219个观测值) ． 再次，在剩余的样本中剔除
有关金融类和 ST、* ST 公司的盈余预测数据共
740 个观测值． 最后，参照 Bonner 等［26］的做法，
本研究只保留盈余公告日之前一年内存在盈余预
测数据的样本瑏瑣，在保证所有分析师和公司相关
控制变量不缺失的前提下瑏瑤，最终得到 7 945 个观
测值． 本研究对所有连续变量进行了 1% 和 99%
水平上的缩尾处理．
为了清晰展示分析师开通微博的情况，本研




析师人数 = 当年开通微博的分析师人数; 停止预
测微博分析师人数 = 停止发布盈余预测的微博
分析师人数; 盈余预测微博分析师人数 = 当年进
行盈余预测的微博分析师人数; 依据上述定义，当
年盈余预测微博分析师人数 = 去年盈余预测微











数; 筛选后盈余预测微博分析师人数 = 7 945 个
样本中每年进行盈余预测的微博分析师人数． 表
1 显示，2010 年 ～ 2012 年是分析师开通微博的高





之所以选择新浪微博，是因为根据 2010 年互联网数据中心( DCCI) 的独立调查，69． 7%的微博用户或者潜在用户将新浪微博作为首选
微博．
对上市公司进行盈余预测的分析师人数由 2006 年的 658 人陡升至 2007 年的 1 079 人．
由于美国的分析师对上市公司进行季度预测，所以多保留某季度盈余公告日之前 90 天内的预测数据，借鉴到中国分析师只进行年度
盈余预测的应用情境，本研究采用只保留年度盈余公告日之前一年内的预测数据． 如 A 公司在 2010 年的盈余公告日为 2011 年 2 月

















2007 0 0 0 0 236 0
2008 0 0 0 0 475 0
2009 4 0 4 0 481 1
2010 35 0 39 1 447 7
2011 59 2 96 1 427 25
2012 24 3 117 5 389 31
2013 7 8 116 20 376 24
2014 3 14 105 32 324 21
2015 0 24 81 30 297 20
注: 列( 1) ～ 列( 4) 的统计主体为样本筛选前的总样本，其中，( 当年) 盈余预测微博分析师人数 = 去年盈余预测微博分析师人




CAＲi，j，t =α0 +α1ＲEVi，j，t +α2MICＲOBj，t +α3ＲEVi，j，t × MICＲOBj，t +
α4STAＲj，t + α5ＲEVi，j，t × STAＲj，t +α6BＲOKESIZEj，t +
α7ＲEVi，j，t × BＲOKESIZEj，t + α8HOＲIZi，j，t +
α9ＲEVi，j，t × HOＲIZi，j，t + α10SIZEi，t +
α11ＲEVi，j，t × SIZEi，t + α12BMi，t +
α13ＲEVi，j，t × BMi，t + α14SOEi，t +
α15ＲEVi，j，t × SOEi，t + α16 INSHLDi，t +
α17ＲEVi，j，t × INSHLDi，t + εi，j，t ( 1)
本研究利用不同分析师在不同年份开通微博
这一特殊情形设置变量 MICＲOB，交错采纳( stag-
gered adoption) 的存在使得 MICＲOB 本身可以实
现双重差分的效果瑏瑥． 其中，MICＲOB 代表是否为
微博分析师在开通微博之后的预测样本，如果是
则为 1，否则为 0． 例如，如果 A 分析师在 2010 年
开通了微博，那么对应 A 分析师在 2010 年及之
后年份的盈余预测数据，MICＲOB 均取 1，2010 年
之前的年份，MICＲOB 取 0; 如果某分析师一直没
有开通微博，那么 MICＲOB 均取 0．
CAＲ 指分析师盈余预测窗口期内( ［－ 1，1］)









公司特征紧密相关，本研究在模型 ( 1 ) 中同时控
制分析师和公司特征． 分析师相关变量主要参考
前期文献［20，31，32，33］普遍采用的控制变量，包括是
否为明星分析师 ( STAＲ) 、券商规模 ( BＲOKEＲ) 、
提前预测时间( HOＲIZ) ． 公司特征主要借鉴 Bon-
ner 等［26］的做法控制公司规模( SIZE) 、账面市值
比( BM) 和机构投资者持股比例 ( INSHLD) ． 此
外，考虑到中国的特殊制度背景，本研究还加入了
企业产权性质( SOE) ． 变量定义详见表 2．
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瑏瑥 事实上，该方法在国外比较常见，如 Lennox 和 Li［27］、Ali 等［28］等． 其中，与本研究类似，Ali 等［28］将组成 DID 方法的关键变量与其他
变量进行交乘．
表 2 主要变量定义表
Table 2 Definition of main variables
变量 度量标准
CAＲ
分析师盈余预测窗口期内( ［－ 1，1］) 的累计超额回报率，其中，日超额回报率 = 考虑现金红利再投资的日
个股回报率 － 考虑现金红利再投资的按总市值加权平均法计算的日市场回报率
ＲEV
( 分析师盈余预测 － 同一分析师上次对同一公司同一会计期间的盈余预测) /本次盈余预测日前两个交易
日的股价
MICＲOB 如果是微博分析师在开通微博之后的预测样本，取值为 1，否则为 0
FANS
ln ( 1 + 粉丝数) ，分别采用全样本法( FANS1) 、静态粉丝数法( FANS2) 和动态粉丝数法( FANS3) 度量，详见
“模型”( 2) 部分．
STAＲ 如果某分析师被《新财富》杂志评为明星分析师，则为 1，否则为 0
BＲOKEＲ ln ( 券商当年雇佣的分析师人数)
HOＲIZ ln ( 盈余公告日 － 盈余预测日)
SIZE ln ( 公司总资产)
BM ln ( 所有者权益 /年末总市值)





CAＲi，j，t=α0 +α1ＲEVi，j，t +α2FANSj，t +α3ＲEVi，j，t ×FANSj，t +
α4STAＲj，t+α5ＲEVi，j，t ×STAＲj，t+α6BＲOKESIZEj，t+
α7ＲEVi，j，t ×BＲOKESIZEj，t +α8HOＲIZi，j，t +
α9ＲEVi，j，t ×HOＲIZi，j，t + α10SIZEi，t +
α11ＲEVi，j，t × SIZEi，t + α12BMi，t +
α13ＲEVi，j，t × BMi，t + α14SOEi，t +
α15ＲEVi，j，t × SOEi，t + α16INSHLDi，t +
α17ＲEVi，j，t × INSHLDi，t + εi，j，t
( 2)




依次采用如下三种方法度量粉丝数: 1 ) 全样本法
( FANS1) ，即采用全样本进行回归分析，全样本中
微博分析师以实际获取的静态粉丝数为该分析师
的粉丝数，非微博分析师的粉丝数为 0; 2) 静态粉
丝数法( FANS2) ，即仅选用微博分析师在开通微
博后的样本，并将实际获取的静态粉丝数作为该




动态粉丝数． 举例说明，分析师 S 于 2013 年开通
微博，S 在 2015 年的静态粉丝数为 150 万，那么
S 在2013 年、2014 年和 2015 年的动态粉丝数依
次为 50 万、100 万、150 万． 其他变量定义同模
型( 1 ) ．
3 实证结果分析
3． 1 描述性统计与相关系数矩阵
表 3 为主要变量的描述性统计． 累计超额回
报率 CAＲ 的均值是 0． 003，中位数是 0． 001，ＲEV
的均值是 － 0． 003，中位数是 0． 000，两个关键变
量的数据特征与 Bonner 等［26］和 Lee 和 Lo［20］的
数据特征类似． MICＲOB 的均值为 0． 035，说明约
3． 5%的盈余预测是由微博分析师出具的．
表 4 列示了主要变量的 Pearson 相关系数矩
阵． 表 4 显示，CAＲ 和 ＲEV 显著正相关，初步说
明盈余越向上修正，市场累计超额回报率越高，
结果符合逻辑． 其他变量由于未与 ＲEV 交乘，
因此暂时无法说明其与分析师盈余修正股价敏
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感性的 相 关 关 系． 关 于 控 制 变 量，除 了 BM 和




Table 3 Descriptive statistics of main variables
变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
CAＲ 7 945 0． 003 0． 001 0． 016 － 0． 037 0． 059
ＲEV 7 945 － 0． 003 0． 000 0． 012 － 0． 071 0． 025
MICＲOB 7 945 0． 035 0． 000 0． 183 0． 000 1． 000
FANS1 7 945 0． 276 0． 000 1． 475 0． 000 13． 308
FANS2 276 7． 930 8． 259 1． 391 3． 135 13． 308
FANS3 276 7． 401 7． 433 1． 324 2． 485 13． 126
STAＲ 7 945 0． 201 0． 000 0． 401 0． 000 1． 000
BＲOKEＲ 7 945 3． 574 3． 611 0． 594 1． 386 4． 860
HOＲIZ 7 945 4． 861 4． 990 0． 740 2． 398 5． 889
SIZE 7 945 22． 535 22． 366 1． 302 19． 820 25． 886
BM 7 945 － 1． 284 － 1． 266 0． 704 － 3． 264 0． 126
SOE 7 945 0． 379 0． 000 0． 485 0． 000 1． 000
INSHLD 7 945 0． 403 0． 426 0． 146 0． 027 0． 642
注: 所有连续变量均在 1%和 99%水平上进行了缩尾处理( Winsorize) ，下同．
表 4 相关系数表
Table 4 Correlation matrix
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10)
( 1) CAＲ 1．000
( 2) ＲEV 0．038＊＊＊ 1．000
( 3) MICＲOB 0．002 0．002 1．000
( 4) STAＲ 0．016 0．018 0．150＊＊＊ 1．000
( 5) BＲOKEＲ 0．054＊＊＊ 0．017 0．045＊＊＊ 0．276＊＊＊ 1．000
( 6) HOＲIZ －0．052＊＊＊ 0．024＊＊ 0．012 0．002 －0．017 1．000
( 7) SIZE －0．058＊＊＊ －0．028＊＊ 0．040＊＊＊ 0．055＊＊＊ 0．022* －0．019* 1．000
( 8) BM －0．075＊＊＊ －0．138＊＊＊ 0．039＊＊＊ 0．017 －0．049＊＊＊ 0．038＊＊＊ 0．445＊＊＊ 1．000
( 9) SOE 0．002 －0．018 －0．063＊＊＊ －0．007 －0．071＊＊＊ －0．013 0．047＊＊＊ 0．072＊＊＊ 1．000
( 10) INSHLD －0．030＊＊＊ 0．055＊＊＊ 0．027＊＊ 0．059＊＊＊ 0．068＊＊＊ －0．015 0．252＊＊＊ －0．080＊＊＊ －0．246＊＊＊ 1．000




加 ＲEV、MCIＲOB、ＲEV × MCIＲOB、影响分析师信
息传播效率的基础变量 ( 是否明星分析师 STAＲ
和公司规模 SIZE) 以及控制变量，回归结果分别
对应表 5( 1) 列 ～ ( 5) 列． 列( 1) 中 ＲEV 的回归系
数为 0． 045，调整 Ｒ2 为 0． 141． 列( 2) 中 MCIＲOB
的系数较小，仅为 0． 001，调整 Ｒ2 增加至 0． 142．
列( 3) 在列( 2) 的基础上添加了 ＲEV × MCIＲOB，
ＲEV ×MCIＲOB 的回归系数为 0． 080，该系数接近
ＲEV 的系数的两倍，说明微博的应用极大提高了分
析师的信息传播效率，ＲEV × MCIＲOB 的 T 值为




信息传播效率． 列 ( 5) 添加了必要的控制变量，
ＲEV ×MICＲOB 的系数增加至 0． 116 且在 5% 水平
上显著，说明与非微博分析师相比，微博分析师开
通微博后其盈余修正的股价敏感性提高 11. 6% ．
表 5 结果表明，微博能够帮助分析师提高盈余修正
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股价敏感性，即分析师能够通过开通微博提高其信 息传播效率，结论支持假说 1．
表 5 分析师是否开通微博对盈余修正股价敏感性的影响( H1)
Table 5 Effects of microblog on earnings response coefficients ( H1)
变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 005 6． 24＊＊＊ 0． 005 6． 23＊＊＊ 0． 003 3． 70＊＊＊ 0． 004 3． 87＊＊＊ 0． 003 3． 40＊＊＊
ＲEV 0． 045 2． 87＊＊＊ 0． 044 2． 84＊＊＊ 0． 042 2． 35＊＊＊ 0． 062 3． 40＊＊＊ 0． 037 1． 53
MICＲOB 0． 001 1． 31 0． 001 1． 37 0． 001 1． 16 0． 001 1． 16
ＲEV ×MICＲOB 0． 080 1． 48 0． 112 1． 96＊＊ 0． 116 2． 00＊＊
STAＲ 0． 001 1． 75* 0． 000 0． 63
ＲEV × STAＲ － 0． 073 － 1． 54 － 0． 087 － 1． 88*
BＲOKEＲSIZE 0． 001 3． 24＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲSIZE 0． 040 1． 71*
HOＲIZON － 0． 001 － 3． 28＊＊＊
ＲEV × HOＲIZON 0． 046 1． 98＊＊
SIZE － 0． 002 － 1． 68* － 0． 001 － 0． 65
ＲEV × SIZE － 0． 025 － 2． 14＊＊ － 0． 030 － 1． 89*
BM － 0． 001 － 1． 54
ＲEV × BM 0． 039 1． 39
SOE － 0． 000 － 0． 13
ＲEV × SOE 0． 030 0． 74
INSHLD － 0． 002 － 0． 71
ＲEV × INSHLD － 0． 100 － 0． 69
YEAＲ FE YES YES YES YES YES
FIＲM FE YES YES YES YES YES
N 7 945 7 945 7 945 7 945 7 945
Adj． Ｒ2 0． 141 0． 142 0． 142 0． 144 0． 149
注: ( 1) CAＲ 指分析师盈余预测窗口期内( ［－ 1，1］) 的累计超额回报率，其中，日超额回报率 = 考虑现金红利再投资的日
个股回报率 － 考虑现金红利再投资的按总市值加权平均法计算的日市场回报率; ( 2) MICＲOB 代表是否为微博分析
师在开通微博之后的预测样本，如果是则为 1，否则为 0; ( 3) ＲEV = ( 分析师盈余预测 － 同一分析师上次对同一公司
同一会计期间的盈余预测) /本次盈余预测日前两个交易日的股价; 控制变量定义详见表 2． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在
10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
表 6 列示了微博关注度和分析师盈余修正
股价敏感性的回归结果． 本研究用 ln( 1 + 粉丝
数) 衡量分析师关注度( FANS) ． 其中，( 1 ) 列 ～
( 3 ) 列分别对应 FANS 的三种度量方法 ( 全样本
法、静态粉丝数法、动态粉丝数法 ) ． 由表 6 可
知，列( 1 ) 中 ＲEV × FANS 的系数为 0. 014，且在
5% 水平上显著为正，说明分析师粉丝数的对数
每增加 1% ，其跟踪公司的盈余修正股价敏感性
增加 1． 4% ; 列 ( 2 ) 中 ＲEV × FANS 的 系 数 为
0. 161，且在 5% 水平上显著为正，说明分析师粉
丝数的对数每增加 1% ，其跟踪公司的盈余修正
股价敏感性增加 16． 1% 瑏瑦; 列( 3 ) 中 ＲEV × FANS
的系数为 0． 132，且在 5% 水平上显著为正，说
明分析师粉丝数的对数每增加 1% ，其跟踪公司
的盈余修正股价敏感性增加 13． 2% ． 表 6 结果
一致说明，分析师通过微博吸引的投资者注意
力越集 中，其 信 息 传 播 效 率 越 高，结 论 支 持 假
说 2．
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瑏瑦 列( 1 ) 、列( 2 ) 和列( 3 ) 的系数差别较大，主要原因在于全样本中 FANS 为 0 的样本过多，削弱了 ＲEV × FANS 对 CAＲ 的影响的平均
效应．
表 6 微博关注度对分析师盈余修正股价敏感性的影响( H2)
Table 6 Effects of attention on earnings response coefficients ( H2)
变量
全样本 微博分析师 动态粉丝数
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 003 3． 43＊＊＊ 0． 008 2． 16＊＊ 0． 008 2． 35＊＊
ＲEV 0． 036 1． 52 － 0． 289 － 2． 71＊＊＊ － 0． 281 － 2． 58＊＊＊
FANS 0． 000 0． 95 － 0． 002 － 1． 43 － 0． 002 － 1． 51
ＲEV × FANS 0． 014 2． 19＊＊ 0． 161 2． 19＊＊ 0． 132 1． 74*
STAＲ 0． 000 0． 65 － 0． 004 － 1． 57 0． 004 － 1． 57
ＲEV × STAＲ － 0． 088 － 1． 87* 0． 005 0． 03 0． 044 0． 23
BＲOKEＲSIZE 0． 001 3． 23＊＊＊ － 0． 000 － 0． 03 0． 000 0． 09
ＲEV × BＲOKEＲSIZE 0． 040 1． 71* 0． 288 1． 57 0． 279 1． 48
HOＲIZON － 0． 001 － 3． 27＊＊＊ － 0． 002 － 1． 59 － 0． 002 － 1． 60
ＲEV × HOＲIZON 0． 046 1． 98＊＊ － 0． 092 － 0． 98 － 0． 092 － 0． 97
SIZE － 0． 001 － 0． 65 0． 001 0． 64 0． 001 0． 64
ＲEV × SIZE － 0． 030 － 1． 90* － 0． 062 － 0． 87 － 0． 070 － 0． 91
BM － 0． 001 － 1． 54 － 0． 004 － 1． 77* － 0． 004 － 1． 77*
ＲEV × BM 0． 039 1． 39 0． 341 2． 69＊＊＊ 0． 348 2． 75＊＊＊
SOE － 0． 000 － 0． 13 － 0． 005 － 1． 78* － 0． 005 － 1． 74*
ＲEV × SOE 0． 030 0． 75 0． 403 1． 73* 0． 426 1． 58
INSHLD － 0． 002 － 0． 72 － 0． 018 － 1． 83* － 0． 017 － 1． 80*
ＲEV × INSHLD － 0． 098 － 0． 67 0． 901 1． 54 0． 909 1． 41
YEAＲ FE YES YES YES
FIＲM FE YES NO NO
IND FE NO YES YES
N 7 945 276 276
Adj． Ｒ2 0． 149 0． 261 0． 260
注: 列( 1) 采用全样本法( FANS1) ，即采用全样本进行回归分析，全样本中微博分析师按照实际获取的静态粉丝数作为
该分析师的粉丝数，非微博分析师的粉丝数为 0; 列( 2) 采用静态粉丝数法( FANS2 ) ，即仅选用微博分析师在开通
微博后的样本，微博分析师按照实际获取的 静 态 粉 丝 数 作 为 该 分 析 师 的 粉 丝 数; 列 ( 3 ) 采 用 动 态 粉 丝 数 法
( FANS3) ，亦仅选用微博分析师在开通微博后的样本，但为了弥补静态粉丝数的不足，在假定所有微博分析师的粉
丝数呈匀速增长模式的前提下将静态粉丝数转化为动态粉丝数． 由于样本量太小，( 2) 列只能控制行业固定效应
( INDUSTＲY FIXED EFFECT) ． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
3． 3 进一步分析




























感性的影响． 结果如表 7 所示，ＲEV × MICＲOB
在明星分析师组中的系数为 0． 115 且在 5% 水





Table 7 Effects of star analysts on sensitivity of microblog on earnings response coefficients
变量
明星分析师 非明星分析师
系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 006 5． 41＊＊＊ 0． 003 4． 85＊＊＊
ＲEV － 0． 098 － 1． 92* 0． 043 1． 46
MICＲOB 0． 000 0． 24 0． 004 1． 99＊＊
ＲEV ×MICＲOB 0． 115 1． 97＊＊ 0． 029 0． 19
BＲOKEＲSIZE 0． 002 1． 23 0． 001 2． 92＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲSIZE 0． 046 0． 46 0． 047 1． 51
HOＲIZON － 0． 000 － 0． 82 － 0． 001 － 3． 38＊＊＊
ＲEV × HOＲIZON 0． 011 0． 13 0． 051 2． 70＊＊＊
SIZE － 0． 002 － 0． 88 － 0． 000 － 0． 51
ＲEV × SIZE － 0． 013 － 0． 23 － 0． 059 － 1． 94*
BM － 0． 000 － 0． 13 － 0． 001 － 2． 67＊＊＊
ＲEV × BM 0． 111 1． 75* 0． 044 1． 38
SOE － 0． 001 － 0． 34 0． 001 1． 03
ＲEV × SOE － 0． 045 － 0． 80 0． 053 2． 39＊＊
INSHLD 0． 003 0． 57 － 0． 002 － 1． 80*
ＲEV × INSHLD － 0． 168 － 0． 84 0． 131 1． 67*
YEAＲ FE YES YES
FIＲM FE YES YES
N 1 985 5 960
Adj． Ｒ2 0． 339 0． 173
注: ( 1) 列对应分析师当选过明星分析师的子样本，( 2) 列对应分析师未当选过明星分析师的子样本． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示
在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．






















































Table 8 Effects of institutional investor on sensitivity of microblog on earnings response coefficients
变量
持股比例低组 持股比例高组
系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 004 3． 96＊＊＊ 0． 002 1． 87*
ＲEV 0． 005 0． 12 0． 157 2． 08＊＊
MICＲOB 0． 002 1． 12 0． 001 0． 81
ＲEV ×MICＲOB 0． 066 0． 77 0． 200 2． 03＊＊
STAＲ 0． 000 0． 36 0． 000 0． 27
ＲEV × STAＲ － 0． 064 － 1． 02 － 0． 136 － 2． 25＊＊
BＲOKEＲ 0． 001 1． 44 0． 001 2． 07＊＊
ＲEV × BＲOKEＲ 0． 062 0． 79 0． 022 0． 84
HOＲIZ － 0． 001 － 2． 63＊＊＊ － 0． 000 － 1． 41
ＲEV × HOＲIZ 0． 060 1． 43 0． 033 0． 83
SIZE － 0． 000 － 0． 13 － 0． 003 － 4． 01＊＊＊
ＲEV × SIZE － 0． 041 － 1． 93* － 0． 015 － 0． 98
BM － 0． 003 － 3． 10＊＊＊ 0． 001 2． 04＊＊
ＲEV × BM 0． 078 2． 71＊＊＊ 0． 007 0． 24
SOE 0． 001 0． 57 － 0． 000 － 0． 46
ＲEV × SOE 0． 051 1． 59 － 0． 005 － 0． 23
INSHLD － 0． 002 － 0． 39 0． 006 0． 91
ＲEV × INSHLD － 0． 034 － 0． 14 － 0． 956 － 1． 47
YEAＲ FE YES YES
FIＲM FE YES YES
N 3 972 3 973
Adj． Ｒ2 0． 227 0． 177
注: 本研究按照机构投资者占流通股比例将所有公司平均分成两组，( 1) 列代表持股比例最低组的回归结果，( 2) 列代表持股
比例最高组的回归结果． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．

















于盈余预测日期，那么 ＲEALCONT 为 1，否则为
0． 第二，在微博发布日期早于盈余预测日期的样
本中设置变量 LAGDATE，LAGDATE = 盈 余 预 测
日 － 微博发布日． 回归结果如 9 所示． 表 9 中，
( 1) 列、( 2) 列对应的解释变量为 ＲEALCONT，( 3)
列对应的解释变量为 LAGDATE． ( 1 ) 列、( 2 ) 列













Table 9 Ｒesults for mechanism tests
变量
( 1) ( 2) ( 3)
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 001 0． 09 0． 024 4． 41＊＊＊ 0． 046 2． 82＊＊＊
ＲEV － 0． 089 － 0． 69 1． 277 2． 08＊＊ 0． 687 0． 42
EXPLA 0． 003 1． 40 0． 000 0． 70 － 0． 000 － 0． 67
ＲEV × EXPLA 0． 290 2． 48＊＊ 0． 050 1． 82* － 0． 001 － 2． 21＊＊
STAＲ － 0． 021 － 6． 90＊＊＊ － 0． 011 － 1． 34
ＲEV × STAＲ 0． 192 0． 12 － 3． 377 － 2． 48＊＊
BＲOKEＲSIZE 0． 030 3． 78＊＊＊ 0． 012 1． 57
ＲEV × BＲOKEＲSIZE － 2． 692 － 2． 05＊＊ 3． 271 1． 59
HOＲIZON 0． 004 1． 51 0． 002 0． 56
ＲEV × HOＲIZON 1． 038 3． 28＊＊＊ 0． 616 1． 25
SIZE 0． 001 0． 16 － 0． 004 － 1． 00
ＲEV × SIZE 0． 096 0． 13 2． 408 2． 73＊＊＊
BM 0． 013 2． 60＊＊＊ 0． 013 1． 71*
ＲEV × BM 0． 311 1． 92* 0． 956 2． 34＊＊
SOE － 0． 012 － 7． 46＊＊＊ 0． 120 4． 24＊＊＊
ＲEV × SOE － 0． 726 － 0． 64 － 44． 784 － 5． 03＊＊＊
INSHLD － 0． 065 － 2． 41＊＊ － 0． 020 － 0． 46
ＲEV × INSHLD － 4． 101 － 0． 47 － 39． 032 － 2． 07＊＊
YEAＲ FE YES YES YES
IND FE YES YES YES
N 926 926 464
Adj． Ｒ2 0． 436 0． 845 0． 865
注: 列( 1) 、列( 2) 中 EXPLA 代表 ＲEALCONT，列( 3) 中 EXPLA 代表 LAGDATE．
—811— 管 理 科 学 学 报 2019 年 7 月
4． 2 内生性检验




















Table 10 Ｒesults for endogenous test
变量
( 1) ( 2) ( 3)
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 003 3． 21＊＊＊ 0． 002 3． 50＊＊＊ 0． 004 4． 09＊＊＊
ＲEV 0． 041 1． 68* 0． 046 2． 05＊＊ 0． 038 1． 67*
TＲEAT 0． 000 0． 32 0． 002 0． 87 － 0． 004 － 1． 33
ＲEV × TＲEAT － 0． 035 － 0． 37 － 0． 035 － 0． 15 － 0． 109 － 1． 46
STAＲ 0． 000 0． 85 0． 000 0． 91 0． 000 0． 54
ＲEV × STAＲ － 0． 093 － 1． 90* － 0． 082 － 1． 81* － 0． 079 － 1． 72*
BＲOKEＲ 0． 001 3． 16＊＊＊ 0． 001 3． 80＊＊＊ 0． 001 3． 94＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲ 0． 045 1． 92* 0． 048 2． 27＊＊ 0． 057 2． 70＊＊＊
HOＲIZ － 0． 001 － 3． 04＊＊＊ － 0． 001 － 4． 11＊＊＊ － 0． 001 － 3． 90＊＊＊
ＲEV × HOＲIZ 0． 051 2． 14＊＊ 0． 054 2． 51＊＊ 0． 057 2． 63＊＊＊
SIZE － 0． 001 － 0． 67 － 0． 000 － 2． 17＊＊ － 0． 000 － 1． 79*
ＲEV × SIZE － 0． 030 － 1． 87* － 0． 022 － 1． 51 － 0． 023 － 1． 50
BM － 0． 001 － 1． 76* － 0． 001 － 3． 25＊＊＊ － 0． 001 － 2． 99＊＊＊
ＲEV × BM 0． 034 1． 14 0． 028 1． 00 0． 036 1． 26
SOE 0． 000 0． 06 0． 000 0． 26 － 0． 000 － 0． 51
ＲEV × SOE 0． 028 0． 68 0． 009 0． 25 0． 008 0． 21
INSHLD － 0． 002 － 0． 71 － 0． 003 － 2． 04＊＊ － 0． 002 － 1． 64
ＲEV × INSHLD － 0． 120 － 0． 81 － 0． 037 － 0． 28 － 0． 051 － 0． 38
YEAＲ FE YES YES YES
FIＲM FE YES NO NO
N 7 669 7 711 7 022
Adj． Ｒ2 0． 145 0． 017 0． 018
注: ( 1) 列表示微博分析师在开通微博前与非微博分析师是否存在差异，具体为删除微博分析师在开通微博之后的盈余
预测数据，并设置 MICＲOB_BEFOＲE( 表中用 TＲEAT 代指) ，如果对应微博分析师在开通微博之前的预测数据，MI-
CＲOB_BEFOＲE 均取 1，对应非微博分析师( 一直没有开通微博的分析师) 的预测数据 MICＲOB_BEFOＲE 取 0． ( 2 )
列表示微博分析师在停发微博后与非微博分析师是否存在差异． 具体为删除微博分析师在停止发布微博之前的盈
余预测数据，并设置 MICＲOB_STOP( 表中用 TＲEAT 代指) ，如果对应虽然开通但已经停发微博的分析师的预测数
据，则 MICＲOB_STOP 取 1，如果对应没有开通微博的分析师的预测数据，则 MICＲOB_STOP 取 0． ( 3 ) 列同样表示微
博分析师在停发微博后与非微博分析师是否存在差异，只不过为了排除市场周期对停发微博检验效果的影响，在
( 2) 列的基础上删除了 2015 年的样本． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
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据，则 MICＲOB_STOP 取 0． 由于每家公司中 MI-
CＲOB_STOP 取 1 的数据非常少，导致 MICＲOB_
STOP 和公司固定效应具有共线性，因此，本研究
并没有控制公司固定效应瑏瑧． 结果如表 10 列( 2 )












著差异; 第二，较高比例的分析师于 2015 年停发
微博，而在这个阶段，股市刚好经历一阵牛市，市
场周期可能会影响 ＲEV × MICＲOB_STOP 检验结
果的有效性． 针对上述挑战，首先，经检验发现，















如表 11 所示． 表 11 新增变量定义如下: 如果预
测年份为微博分析师开通微博之前第二年则 BE-
FOＲE2取 1，否则取 0; 如果预测年份为微博分析
师开通微博之前一年则 BEFOＲE1取 1，否则取 0;
如果预测年份为微博分析师开通微博当年则 AF-
TEＲ0取 1，否则取 0; 如果预测年份为微博分析师
开通微博之后第一年则 AFTEＲ1取 1，否则取 0; 如
果预测年份为微博分析师开通微博之后二年及以
上则 AFTEＲ2 + 取 1，否则取 0． 本研究发现，ＲEV ×
BEFOＲE2的系数为负显著，ＲEV × BEFOＲE1 的系
数不显著，而 ＲEV × AFTEＲ0、ＲEV × AFTEＲ1 的系
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瑏瑧 此外，本研究还尝试只去掉变量 MICＲOB_STOP 并控制公司固定效应，结果不变．
表 11 平行趋势检验




INTEＲCEPT 0． 003 3． 36＊＊＊
ＲEV 0． 046 1． 91*
BEFOＲE2 0． 003 0． 80
ＲEV × BEFOＲE2 － 0． 210 － 2． 18＊＊
BEFOＲE1 0． 000 0． 14
ＲEV × BEFOＲE1 0． 026 0． 16
AFTEＲ0 0． 000 0． 28
ＲEV × AFTEＲ0 0． 195 2． 00＊＊
AFTEＲ1 0． 001 0． 88
ＲEV × AFTEＲ1 0． 189 2． 53＊＊
AFTEＲ2 + 0． 002 1． 19
ＲEV × AFTEＲ2 + － 0． 052 － 0． 59
STAＲ 0． 000 0． 62
ＲEV × STAＲ － 0． 104 － 2． 19＊＊
BＲOKEＲ 0． 001 3． 28＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲ 0． 040 1． 75*
HOＲIZ － 0． 001 － 3． 28＊＊＊
ＲEV × HOＲIZ 0． 048 2． 06＊＊
SIZE － 0． 001 － 0． 71
ＲEV × SIZE － 0． 027 － 1． 80*
BM － 0． 001 － 1． 54
ＲEV × BM 0． 031 1． 09
SOE － 0． 000 － 0． 07
ＲEV × SOE 0． 023 0． 57
INSHLD － 0． 002 － 0． 63




Adj． Ｒ2 0． 150
注: 如果预测年份为微博分析师开通微博之前第二年则 BEFOＲE2取 1，否则取 0; 如果预测年份为微博分析师开通微博之前
一年则 BEFOＲE1取 1，否则取 0; 如果预测年份为微博分析师开通微博当年则 AFTEＲ0取 1，否则取 0; 如果预测年份为微
博分析师开通微博之后第一年则 AFTEＲ1 取 1，否则取 0; 如果预测年份为微博分析师开通微博之后二年及以上则
AFTEＲ2 + 取 1，否则取 0． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．






计超额回报率( 记作 CAＲ_OS) ，并将其作为因变
量代入模型 ( 1 ) 进行稳健性检验． 结果如表 12
列( 1) 所示，ＲEV × MICＲOB 的系数在 5% 水平下
显著为正，基本结果不变．
此外，本研究还考虑不同窗口期对主回归结
果的影响． 表 12 列( 2 ) ～ 表 12 列 ( 4 ) 分别对应
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［－ 1，0］、［0，1］、［－ 2，2］窗口期内的回归结果．
三个窗口期中，ＲEV × MICＲOB 的系数都为正，其
中，［0，1］和［－ 2，2］中的系数在 10% 水平上显
著为正，与主回归结果基本一致．
表 12 关于 CAＲ 度量方法的稳健性检验
Table 12 Sensitivity test for alternative measure of CAＲ
变量
CAＲ_OS ［－ 1，0］ ［0，1］ ［－ 2，2］
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 003 3． 63＊＊＊ 0． 004 3． 65＊＊＊ 0． 003 2． 42＊＊ 0． 003 4． 24＊＊＊
ＲEV 0． 033 1． 41 0． 030 0． 97 0． 027 0． 92 0． 021 1． 14
MICＲOB 0． 001 1． 17 0． 001 0． 86 0． 001 0． 80 0． 000 0． 56
ＲEV × MICＲOB 0． 113 1． 97＊＊ 0． 109 1． 31 0． 124 1． 76* 0． 081 1． 76*
STAＲ 0． 000 0． 44 0． 000 0． 55 0． 001 1． 15 0． 000 0． 55
ＲEV × STAＲ － 0． 079 － 1． 71* － 0． 045 － 0． 87 － 0． 108 － 1． 86* － 0． 054 － 1． 54
BＲOKEＲ 0． 001 3． 23＊＊＊ 0． 002 3． 11＊＊＊ 0． 001 2． 62＊＊＊ 0． 001 2． 58＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲ 0． 035 1． 52 0． 016 0． 51 0． 059 2． 11＊＊ 0． 018 0． 99
HOＲIZ － 0． 001 － 2． 78＊＊＊ － 0． 001 － 3． 37＊＊＊ － 0． 001 － 2． 30＊＊ － 0． 001 － 3． 44＊＊＊
ＲEV × HOＲIZ 0． 045 1． 99＊＊ 0． 053 1． 74* 0． 030 1． 09 0． 052 2． 99＊＊＊
SIZE － 0． 001 － 0． 78 － 0． 001 － 1． 07 － 0． 001 － 0． 45 － 0． 001 － 1． 06
ＲEV × SIZE － 0． 028 － 1． 86* － 0． 027 － 1． 44 － 0． 030 － 1． 69* － 0． 018 － 1． 45
BM － 0． 001 － 1． 38 － 0． 001 － 1． 12 － 0． 001 － 1． 72* － 0． 001 － 2． 81＊＊＊
ＲEV × BM 0． 037 1． 34 0． 037 1． 10 0． 050 1． 44 0． 016 0． 72
SOE － 0． 000 － 0． 08 － 0． 001 － 0． 85 0． 000 0． 08 0． 000 0． 71
ＲEV × SOE 0． 034 0． 87 0． 057 1． 26 0． 022 0． 43 0． 019 0． 67
INSHLD － 0． 001 － 0． 58 － 0． 005 － 1． 72* 0． 000 0． 15 － 0． 002 － 1． 13
ＲEV × INSHLD － 0． 079 － 0． 56 － 0． 216 － 1． 34 － 0． 103 － 0． 56 － 0． 109 － 1． 04
YEAＲ FE YES YES YES YES
FIＲM FE YES YES YES YES
N 7 945 7 945 7 945 7 940
Adj． Ｒ2 0． 149 0． 142 0． 145 0． 148
注: 列( 1) 中因变量为 CAＲOS，CAＲOS 为按照流通市值在［－ 1，1］窗口期内对个股收益率进行加权平均计算的超额累积收益
率． 列( 2) ～ 列( 4) 的因变量仍然是主回归使用的 CAＲ，但是窗口期有所改变． 其中，列( 2 ) 中因变量的窗口期为［－ 1，0］，
列( 3) 中因变量的窗口期为［0，1］，列( 4) 中因变量的窗口期为［－2，2］． 由于窗口期扩大，导致更多分析师盈余修正带来的累计超
额回报率出现了窗口期重合，因此样本量相对减小． * 、＊＊＊、＊＊＊分别表示在10%、5%和1%水平上显著( 双尾检验) ．
4． 5 分析师停发微博的影响
前文分析发现，部分分析师逐渐停发微博
( 详见表 1 ) ． 考虑到分析师在停发微博后发布
的盈余预测可能会对主回归结果造成影响，去
掉停发后的预测数据重新进行回归分析． 结果
如表13 列 ( 1 ) 所 示，ＲEV × MICＲOB 的 系 数 为
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( 1) 进行回归分析瑏瑨． 结果如表 13 列 ( 3 ) 所示，
ＲEV ×MICＲOB 的系数为 0． 018 且在 5% 水平上
显著，与主检验的结论基本保持一致．
表 13 其他稳健性检验
Table 13 Other robust tests
变量
( 1) ( 2) ( 3)
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
INTEＲCEPT 0． 003 3． 36＊＊＊ 0． 006 2． 75＊＊＊ 0． 014 4． 02＊＊＊
ＲEV 0． 037 1． 55 0． 037 1． 23 0． 106 7． 57＊＊＊
MICＲOB 0． 001 0． 86 0． 001 1． 13 0． 000 0． 04
ＲEV × MICＲOB 0． 115 1． 93* 0． 152 2． 11＊＊ 0． 018 1． 99＊＊
STAＲ 0． 000 0． 71 0． 000 0． 62 0． 000 0． 59
ＲEV × STAＲ － 0． 086 － 1． 83* － 0． 075 － 1． 50 － 0． 013 － 1． 46
BＲOKEＲ 0． 001 3． 28＊＊＊ 0． 001 1． 78* 0． 001 4． 10＊＊＊
ＲEV × BＲOKEＲ 0． 039 1． 68* 0． 041 1． 58 0． 006 0． 67
HOＲIZ － 0． 001 － 3． 18＊＊＊ － 0． 001 － 2． 41＊＊ － 0． 001 － 3． 53＊＊＊
ＲEV × HOＲIZ 0． 047 2． 03＊＊ 0． 040 1． 48 0． 027 1． 19
SIZE － 0． 001 － 0． 78 － 0． 002 － 1． 17 － 0． 002 － 4． 07＊＊＊
ＲEV × SIZE － 0． 030 － 1． 93* － 0． 030 － 1． 70* － 0． 024 － 3． 52＊＊＊
BM － 0． 001 － 1． 50 － 0． 000 － 0． 53 － 0． 003 － 12． 36＊＊＊
ＲEV × BM 0． 039 1． 37 0． 048 1． 37 － 0． 009 － 0． 41
SOE － 0． 000 － 0． 11 0． 000 0． 47 0． 000 0． 63
ＲEV × SOE 0． 030 0． 75 0． 019 0． 44 0． 017 0． 87
INSHLD － 0． 002 － 0． 66 － 0． 000 － 0． 04 0． 004 2． 29＊＊
ＲEV × INSHLD － 0． 102 － 0． 70 － 0． 123 － 0． 75 0． 069 1． 35
YEAＲ FE YES YES YES
FIＲM FE YES YES YES
N 7 903 5 697 69 362
Adj． Ｒ2 0． 149 0． 184 0． 076
注: ( 1) 列代表去掉分析师停发微博后的预测样本的回归结果，( 2) 列为忽略多个分析师盈余预测窗口期( ［－ 1，1］) 重合情形的回
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瑏瑨 样本期间所有分析师的预测数据共150 928 个观测值，然而表13 第( 3) 列的回归样本数只有7 万左右，造成数据缺失的主要原因在于计算盈余
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The role of analysts’social media in information dissemination: Evidence
from analysts’microblogs
YU Li-sheng，WANG Cheng-long，WANG Yan-yan*
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract: Based on analysts’microblogs，this paper examines whether social media improve the efficiency of
information dissemination of analysts． Our results show that，compared with analysts without microblogs，mi-
croblog-analysts can disseminate information more efficiently after opening microblogs． Once analysts stop issu-
ing new blogs，this effect disappears． In addition，the more attention the analysts’microblogs attract，the
higher information dissemination efficiency． Further analyses show that，the above effects only exist for star an-
alysts and companies with higher institutional ownership，implying that star analysts and institutional investors
are the main components of information supply and demand sides． Our paper provides evidence for studying
the role of analysts’social media in capital markets．
Key words: social media; efficiency of information dissemination; financial analysts; investor attention
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